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早稲田商学第 407 号
2 0 0 6 年 ３ 月
＊ 前回（本誌第401号，2004年９月）と今回の論文は，早稲田大学商学部創設100周年を記念して，
筆者が当学部に入学以来，40年余にわたり学び，研究してきた経済学の変遷を振り返りながら，マ
クロ経済学の発展についてまとめたものである。具体的に言うと，嶋村（1997）をもとに，稲門経
済倶楽部・記念講演（2000年７月)，大東文化大学経済学部・講演（2002年12月)，早稲田大学商学
研究科・講義「現代マクロ経済分析｣（2003年10月）におけるトピック「古典派、ケインズから新
しい古典派，ニュー・ケインジアンまで」の内容を，最近の関連文献を参考にしながら書き記した
ものである。
嶋村（2004）を参照。
続・マクロ経済学の発展*
―新しい古典派とニュー・ケインジアン―
嶋 村 紘 輝
１．はじめに
「マクロ経済学の発展―古典派とケインジアン―｣（本誌第401号に掲載）に
おいては，主に1930年代後半から1970年代にかけて，活発に議論されたマクロ
経済理論や政策問題を取り上げた。とりわけ，古典派経済学とケインズ経済学
のそれぞれの特徴，および両者を画する相違点を明らかにしながら，マクロ経
済学の発展を跡付けた 。今回は，1970年代から現在に至るマクロ経済学の２
大潮流，新しい古典派マクロ経済学とニュー・ケインジアン経済学に注目し
て，最近のマクロ経済学の発展を概観する。
第１に，古典派の流れをくむ「新しい古典派マクロ経済学」は，経済主体の
最適化行動，連続的市場均衡（賃金・価格の完全伸縮性)，および合理的期待
44
506
早稲田商学第 407 号
を前提とする点で共通的な特色が見いだせる。これは，「合理的期待マクロ理
論」と「リアル・ビジネス・サイクル理論」に分けられる。まず，第２節にお
いて，マクロ経済政策の無効命題をめぐり，合理的期待マクロ理論のインプリ
ケーションと，政策無効命題への反論を取り上げる。次の第３節では，実物的
ショックを景気循環の主な原因とするリアル・ビジネス・サイクル理論につい
て，その特徴と意味合いを検討する。
第２に，ケインズ派の流れをくむ「ニュー・ケインジアン経済学」は，新し
い古典派の挑戦を受けて，ケインズ経済学をミクロ経済理論面で基礎づけ，こ
れを復権させようとしている。第４節においては，独占的競争とメニュー・コ
ストに着目し，企業の最適化行動の結果として「価格の硬直性」が発生し得る
こと，また，価格の硬直性がマクロ経済に大きな影響を及ぼし得ることを明ら
かにする。さらに，第５節では，効率賃金仮説に基づき，企業の最適化行動の
結果として「賃金の硬直性」が生じ得ることを示すとともに，価格や雇用・生
産はどのように決定され，変動するかを考察する。
２．合理的期待マクロ理論：政策無効命題をめぐって
まず，本節では，新しい古典派の「合理的期待マクロ理論」について考察す
る。合理的期待マクロ理論は1970年代初めに登場するが，瞬く間に（特にアメ
リカの）若手経済学者や大学院生を魅了した。その理由の１つは，Lucas
(1972)，Sargent and Wallace (1975, 1976)，Barro (1976, 1977) などが，合理的
期待を組み込んだマクロ経済モデルのもとでは，裁量的な貨幣供給政策の景気
調整効果が否定される点を明示したことにある。
これは一般化して言えば，「裁量的なケインズ政策は，景気調整手段として
有効ではない」という命題を意味する。つまり，政策当局がマクロ経済政策に
よって国民所得や雇用の水準を調整しようとしても，その効果は期待できず，
ゆえに短期的にも，フィリップス曲線の示唆するインフレーションと失業のト
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このモデルは，特に，McCallum and Whitaker(1979), Dornbusch and Fischer (1987) chapter 14
に基づく。
現在では， 式タイプの総供給関数は，古典派的な考え方だけではなくケインズ的な考え方から
も導出され，一般性が高いことが認識されている。たとえば，Mankiw (2003) chapter 13 を参照。
レード・オフ関係を，政策面で利用することはできない，ということになる。
2.1 合理的期待モデル
以上の「政策無効命題」が導かれる合理的期待モデルは，次のような対数線
型の確率方程式によって表すことができる 。
yt y* a pt pet et a 0
yt b1 pt b2mt vt b1，b2 0
mt 1yt 1 2pt 1 3mt 1 t 1～ 3 0
pet Et 1pt
met Et 1mt
ここで，yt，pt，mtはそれぞれ，t期における実質国民所得（国内総生産），物
価水準，名目貨幣供給量（マネーサプライ）の対数値である。y*は実質国民所
得の正常値，つまり自然失業率に対応する完全雇用国民所得水準を示す（ただ
し，時間を通じて一定とする)。また，petとmetは，人々が t 1期末に形成し
た t期の物価水準と貨幣供給量の予想値である。さらに，撹乱項 et，vt， tは
互いに独立で，おのおの時間的に独立，平均ゼロ，分散一定の確率変数である。
式はルーカス型総供給関数である。この総供給関数は，フリードマンの自
然失業率仮説を具現化した「期待で調整されたフィリップス曲線」と，失業率
と GDPギャップとの関係を表す「オークンの法則」を結びつけることによっ
て，容易に求められる 。 式によると，総供給の水準 ytは，国民所得の正常
値 y*，および実際の物価水準と予想値の差 pt－ petに依存する。供給側の確率
的変動要因 etを無視すれば，実際の物価水準が予想値を上回る場合（pt pet）
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嶋村（1997）第４章では，財政政策変数を含めた合理的期待モデルを扱っている。
には，総生産は正常値を超え（yt y*)，両者が一致する場合（pt pet）に
は，正常水準が生産される（yt y*)。そして，実際の物価水準が予想値を下
回る場合（pt pet）には，総生産は正常値より小さくなる（yt y*)。
式は総需要関数である。このタイプの総需要関数は，IS関数（ここで
は，簡単化のため財政政策変数は含めない）と LM関数に線型性を仮定すれば
得られる 。 式によると，実質国民生産に対する総需要 ytは，物価水準 pt，
貨幣供給量mt，および需要側の確率的変動要因 vtに依存する。そして，総需
要は物価水準が高くなるにつれて減少し，貨幣供給量が拡大すると増加する。
ところで，このモデルでは「連続的市場均衡」の仮定が置かれ， 式の総供
給と 式の総需要は常に等しいとしてある。すなわち，古典派経済学の伝統に
従い，「賃金・価格の完全伸縮性」が暗黙のうちに仮定されており，毎期，総
供給と総需要が一致するように，賃金や価格は速やかに調整されると考えてい
る。
式は金融政策関数である。ここでは，経済安定化を目指す金融政策は線型
のフィードバック・ルールにより実施され，各期の貨幣供給量mtは過去の国
民所得，物価水準，貨幣供給量の最新情報（yt 1, pt 1, mt 1）に基づいて決定
されるとする。同時に，政策行動にはランダムな要因 tが作用する可能性を
考慮に入れる。それゆえ，貨幣供給量の値は，組織的なルール部分
（ 1 yt 1 2 pt 1 3 mt 1）と非組織的な部分 tから構成される。
式は，物価水準の予想値は「合理的期待」によって形成されることを表
す。すなわち，人々が t 1期末に形成する t期の物価水準の予想値 petは，期
待形成時点（t 1期末）において利用可能な，すべての情報を使って計算した
t期の物価水準の条件付数学的期待値 E
t 1
pt によって与えられる。言い換える
と，人々の主観的な期待物価水準（左辺）は，客観的な期待物価水準（右辺）
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に等しいことを意味する。
式は，貨幣供給量の予想値も合理的期待によって形成されることを表す。
すなわち，人々の貨幣供給量の予想値metは，t 1期末における貨幣供給量の
条件付数学的期待値 E
t 1
mt によって与えられる。この場合， 式より，
met E
t 1
mt 1yt 1 2pt 1 3mt 1
となるので，貨幣供給量の合理的期待値は，組織的なルール部分に等しいこと
がわかる。つまり，合理的期待のもとでは，政策当局が採用する安定化政策の
組織的なルール部分は，民間の経済主体によって事前に察知されてしまう。
2.2 合理的期待モデルの均衡解と政策無効命題
前項の合理的期待モデルは， ～ の５つの線型方程式からなり，内生変数
は yt，pt，pet，mt，metの５つである。したがって，一般には解くことが可能
で，内生変数の均衡値は，先決内生変数 yt 1 , pt 1 , mt 1 ,外生変数 y*，および
確率変数 et , vt , tを用いて表現することができる。
まず，政策変数の貨幣供給量mtとその予想値metは，それぞれ 式と 式に
より決まる。そして， 式と 式の差をとると，貨幣供給量の予測誤差は，
mt met t
になる。すなわち，貨幣供給量の実際値と合理的期待値との差は，政策行動の
ランダムな要因 tに等しい。換言すれば，貨幣供給量の合理的期待値は，実
際の値から確率変数の分だけずれるにすぎない。
次に， 式と 式の ytを均等させ，物価水準 ptについて整理した関係式の
t 1期末における数学的期待値をとれば，物価水準の合理的期待値 petが得られ
る。さらに，この値を先の物価水準の関係式に代入すれば，物価水準の均衡値
ptが求められる。これより，物価水準の予測誤差は，
pt pet b2 mt met vt et ／ a b1
のように示せる。すなわち，物価水準の実際値と合理的期待値との差は，貨幣
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供給量の予測誤差mt met，需要と供給の確率的変動要因 vt，etに依存する。加
えて， 式から，貨幣供給量の予測誤差mt metは政策行動のランダムな要因
tに等しいので，結局，物価水準の予測誤差は確率的変動要因だけに影響され
る。物価水準の合理的期待値は実際値から組織的にはずれることはなく，予測
誤差が生じるのは，事前には予期し得ない撹乱要因が発生するためである。
さて，物価水準の予測誤差 を総供給関数 に代入して整理すれば，実質国
民所得の均衡値は，
yt y* ab2 t avt b1et ／ a b1
と表せる。したがって，民間の経済主体が合理的期待に基づいて期待形成を行
う場合には，国民所得の水準 ytはその正常値 y*，および政策行動・需要側・供
給側の確率的変動要因 t , vt , etに依存して決定されることになる。実際の国
民所得水準が正常値から乖離するのは，前もって予知し得ない確率的変動要因
が作用する結果である，と言える。見方を変えると，国民所得の均衡値は金融
政策関数のパラメーター（ 1～ 3）にはまったく影響を受けない。つまり，組
織的なフィードバック・ルールに基づくマクロ経済政策によって，国民所得の
水準をコントロールすることはできない，という裁量的なケインズ政策の無効
性が主張されることになる。
ただし，以上の「政策無効命題」は，マクロ経済政策を全面的に無効とする
ものではない。 式には，政策行動のランダムな要因 tが含まれていること
から，政策当局が民間経済主体の予知し得ないやり方で，いわば民間を出し抜
く形で貨幣供給量を変更させれば，国民所得の水準に影響を及ぼすことは可能
である。
2.3 政策無効命題への反論：ケインズ政策の有効性
合理的期待派によるマクロ経済政策の無効論に対しては，主にケインジアン
から強い反論がなされたことは言うまでもない。合理的期待モデルの基本的な
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「適応的期待」を仮定しても，以下の議論は本質的に変わらない。嶋村（1997）pp.136- 137を参
照。
枠組みは，合理的期待，ルーカス型総供給関数，賃金・価格の完全伸縮性の諸
仮定から構成されているが，このうちどれか１つが成り立たなければ，裁量的
なケインズ政策は有効である，という結論に変わる。
［１］静学的期待
当初，民間経済主体が合理的に期待を形成するには，余りにも多くの正確な
情報・知識を必要とするので，合理的期待形成仮説は非現実的で容認しにくい
と批判された。そこで，ここでは，物価水準の予想値は，ほとんどのマクロ経
済学のテキストで仮定されてきたように，
pet pt 1
という単純な「静学的期待」により形成されるものとする 。すなわち，人々
は期待形成時点の t 1期末における物価水準 pt 1が，次の t期にも継続する
と予想する。この場合，マクロ経済モデルは ， ， ， の４つの式からな
り，内生変数は yt，pt，pet，mtの４つである。
まず，貨幣供給量mtと物価水準の予想値 petは，それぞれ 式と 式によっ
て決まる。次に， 式と 式の ytを均等させ， 式を代入すれば，物価水準の
均衡値 ptが得られる。また，物価水準の均衡値と予想値の差を求めると，物価
水準の予測誤差は，
pt pet y* b1pt 1 b2mt vt et ／ a b1
になる。これより，物価水準の予想値は実際値と組織的に乖離することがわか
る。民間経済主体は期待物価水準をいわば後追いの形で，最も近い過去の物価
水準の実現値に等しいとするので，定常状態を除き，予想が的中することはま
ずあり得ないのである。
さらに， 式を 式に代入すれば，実質国民所得の均衡値は，
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yt b1y* ab1pt 1 ab2mt avt b1et ／ a b1
と表せる。 式より，実質国民所得の水準 ytは政策変数の貨幣供給量mtに依
存することが見てとれる。したがって，人々の物価水準の予想値が静学的期待
に基づいて形成される場合には，政策当局は貨幣供給量をランダムに変更させ
るだけではなく，組織的なフィードバック・ルールに基づく金融政策を採用す
ることによって，国民所得の水準をコントロールすることが可能になる。
［２］長期賃金契約：初期ニュー・ケインジアンのアプローチ
賃金や価格は硬直的と見るケインジアンの立場からすると，合理的期待の考
え方は認めても，賃金・価格の完全伸縮性を前提とするモデルから得られる
「政策無効命題」を，そのまま受け入れることはできない。
この点に関して，Fischer (1977a, 1977b), Phelps and Taylor (1977), Taylor
(1979) などの初期ケンジアンは，賃金や価格は現実には長期契約のもとで決
められるため硬直的であると考え，合理的期待と賃金・価格の硬直性を結びつ
けたモデルを構築して，マクロ経済政策の有効性について検討した。以下で
は，時間差のある長期賃金契約の存在を考慮したＳ.フィッシャーの合理的期
待モデルを取り上げる。
いま，名目賃金は労働契約の一環として事前に決められるとする。そして，
賃金契約は２期間にわたる長期的なもので，t期末に結ばれる契約では，期待
実質賃金の目標値（一定）を実現するように，t 1期と t 2期の名目賃金が
設定される。また，賃金契約はすべてが同時に締結されるのではなく，時間の
ずれを伴うものとする。具体的に，毎期，経済の半分の契約が更改されていく
としよう。したがって，t期では，賃金契約の半分が t 1期末に結ばれた契約
の第１期目にあり，残りの半分は t 2期末に結ばれた契約の第２期目に当た
る。このように，長期賃金契約に時間差がある状況では，経済に変化が起きて
も，一部の賃金は契約更改期が来るまで固定されたままで，経済全体の賃金の
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名目賃金は硬直的，物価は伸縮的と仮定する点で，前回の嶋村（2004）で扱ったケインジアン・
モデルと同一線上にある。
動きに硬直性が現れることになる。しかし，物価水準は毎期，総需要と総供給
が均衡するように伸縮的に変化するものと仮定する 。
さて，企業の利潤最大化行動により，実質賃金が低下すると労働雇用量は増
えて，生産量は増加する。加えて，名目賃金は期待実質賃金の目標値を実現す
るように決められるから，総供給関数は対数線型の確率方程式で示せば，
yt y* a pt t 1pet ／2 a pt t 2pet ／2 et
と表せる。ここで，t ipet i 1, 2 は t i期末に形成された t期の物価水準の予
想値である。もしすべての賃金契約が１期間で，同時に締結されるならば，総
供給関数 は先のルーカス型総供給関数 と同じになる。
さらに，人々の期待は合理的に形成されるとする。それゆえ，t i期末に形
成される t期の物価水準の合理的期待値は，
t i pet E
t i
pt i 1, 2
によって，また，貨幣供給量の合理的期待値は，
t imet E
t i
mt i 1, 2
によって与えられる。
したがって，本項のマクロ経済モデルは， ， ， ， ， の実質的に７
つの式から構成される。まず，先の合理的期待モデルの場合と同じように，
t 1期末に形成された期待に関する t期の物価水準の予測誤差を求めると，内
容的には(8)式とまったく同じ関係，
pt t 1pet b2 mt t 1met vt et ／ a b1
を得る。ここで，mt t 1met tであり，t 1期末に形成された期待に関する
貨幣供給量の予測誤差は，(7)式と同様に，政策行動のランダムな要因に等し
い。次に，t 2期末に形成された期待に関する t期の物価水準の予測誤差を求
めると，
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大瀧（1994）p.39， Romer (2001) pp.287を参照。
pt t 2pet ab2 t／ a b1 a 2b1 2b2 mt t 2met ／ a 2b1
vt et ／ a b1
になる。以上の 式と 式を 式に代入して整理すれば，実質国民所得の均衡
値は，
yt y* ab1b2 t／ a b1 a 2b1 ab2 mt t 2met ／ a 2b1
avt b1et ／ a b1
のように表せる 。 式より，国民所得がその正常値から乖離するのは，貨幣
供給量の予測誤差，および需要側と供給側の確率的変動要因によることがわか
る。ただし，t 2期末に形成された期待に関しては，政策当局は民間経済主
体が既に形成した合理的期待値を観察した上で，政策変数の大きさを決めるこ
とができる。それゆえ，フィードバック・ルールのパラメーターを適当に選ん
で，貨幣供給量の予測誤差 mt t 2met を組織的に作り出し，国民所得の水準
に影響することが可能である。
このように，組織的なフィードバック・ルールに基づく金融政策が有効性を
持つ理由は，時間差のある長期賃金契約の存在が，名目賃金の硬直性を引き起
こすからである。毎期，労働者の半数は賃金契約の第２期目にあり，その賃金
水準は事前に決まっている。したがって，政府の政策行動を予期して，物価水
準に与える効果を正しく予想できたとしても，名目賃金の調整は次期までなさ
れない。そのため，実質賃金に変化が生じ，国民所得の水準に影響が及ぶこと
になるのである。
３．リアル・ビジネス・サイクル理論
1970年代に大きな注目を浴びた合理的期待マクロ理論は，景気循環を引き起
こす要因として，予期されない貨幣的ショックを重視するものであった。しか
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吉川（2000）pp.23- 26を参照。
以下のモデルは，嶋村（2004）の古典派モデルをベースに，Mankiw (1994) chapter 14，Gordon
(1993) chapter 7 の図形分析を参考にして作成したものである。なお，リアル・ビジネス・サイク
ル理論は元来，経済主体の動学的な最適化行動を前提にして展開され，動学の枠組みのもとで景気
循環の現象を説明する点に優れた特徴がある。ただし，ここでは，当展望論文の全体の流れからし
て，静学モデルを使いリアル・ビジネス・サイクルの考え方を説明する。リアル・ビジネス・サイ
クルの動学モデルについては，たとえば，McCallum (1989), Plosser (1989), 嶋村(（1997）第５章を
参照。
し，1980年代に入ると，各国ともインフレーションが鎮静化して，貨幣供給量
とＧＮＰやインフレーションとの相関が著しく弱くなった。また，フリードマ
ンの自然失業率仮説やルーカス型総供給関数では，期待錯誤仮説（各経済主体
は，自らが売る財・サービスの価格については直ちに知ることができるが，自
分が買う財・サービスの価格については不完全にしか知ることができない，と
いう不完全情報の仮定）が理論の核になっている点に，疑問が表明されるよう
になった 。こうしたことを背景に，マネタリズムや合理的期待マクロ理論は
1980年代になると急速に退潮し，新しい古典派は，景気循環の要因として実物
的ショックを強調するようになった。
これが Kydland and Prescott (1982)，Long and Plosser (1983)，King and
Plosser (1983) などによって始められた「リアル・ビジネス・サイクル理論」
である。リアル・ビジネス・サイクル理論では，実物的ショック（とりわけ，
技術的ショック）が景気循環を引き起こす要因とされ，完全雇用均衡，実物部
門と貨幣部門の二分法，貨幣の中立性といった古典派命題が成り立つことが主
張される。
3.1 リアル・ビジネス・サイクルの総需要-総供給モデル
以上の主張が導かれるリアル・ビジネス・サイクルの総需要-総供給モデル
は，前回解説した古典派モデルに，技術的ショックと労働供給の異時点間代替
の可能性を加味することにより，次のような体系として表すことができる 。
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Y AF N, K FN, FK 0，FNN, FKK 0
AFN N, K W／P
N N W／P, r NW／P 0，Nr 0
Y C I G
C C r, Y T Cr 0，CY T 0
I I r, K, A Ir 0，IK 0，IA 0
M P L Y, r LY 0，Lr 0
ここで，Y は実質国民所得（国内総生産)，Nは労働雇用量，W は名目賃金
率，rは実質利子率，Cは実質消費，Iは実質投資，Pは物価水準である。さら
に，A は技術の状態を表すパラメーター，Kは資本ストック，T は実質租税収
入，Gは実質政府支出，Mは名目貨幣供給量（マネーサプライ）である。
まず， 式はマクロ経済の生産関数である。技術の状態を表すパラメーター
A の変化は全要素生産性のショックを意味し，これを技術的ショックないしは
生産性ショックと呼ぶことにする。
式は労働需要関数である。労働の限界生産物 AFN (N, K) と実質賃金率
W／Pが等しくなるように，労働需要量 Nは決定されることを表す。
式は，労働供給の異時点間代替を前提にした労働供給関数で，現在の実質
賃金率W／Pが将来の予想値と比べて高いほど，また実質利子率 rが高いほ
ど，労働供給量 Nは大きくなることを示す。つまり，現在働いてW／Pの賃金
を稼ぐと，将来，元利合計は 1 r W／Pになり得る。それゆえ，将来働いて
得られるであろう期待実質賃金 W／P eと比較して， 1 r W／Pの値が大き
いほど，現在多く働き，将来余暇を享受するのが，家計にとって有利な選択と
なる。
なお， ～ 式では，賃金は完全に伸縮的に変化するため，労働の需要と供
給は常に均衡し，労働雇用量はこの均衡水準に等しいことが暗に仮定されてい
る。以上の点は，古典派モデルの場合とまったく同じである。
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たとえば，Barro (1990), Gordon (1993) chapter 7, Mankiw (1994) chapter 14 を参照。通常は，利
子率ではなく物価水準と実質国民所得との関係について，総供給曲線や総需要曲線の用語を使う。
次に， 式は財市場の均衡条件で，財の総供給（総生産）Y と総需要（消費
と投資と政府支出の合計）C I Gが等しくなることを表す。
式は消費関数で，実質利子率 rが下がると，あるいは実質可処分所得
Y T が高まると，家計は貯蓄を減らして消費を増加させることを示す。
式は投資関数で，実質利子率 rが低いほど，また資本ストック Kが少な
いほど，投資は大きくなることを表す。さらに，このモデルでは，資本の限界
生産物 AFN (N, K ) は技術的ショック A にも影響を受けるので，好ましい技術
的ショックが起こると，投資は増加する。
最後に， 式は流動性選好説による貨幣市場の均衡条件である。名目貨幣供
給量 Mと名目貨幣需要量 P L(Y, r )（ただし，実質貨幣需要 Lは国民所得 Y の
増加関数，実質利子率 rの減少関数）が等しくなることを表す。
3.2 総供給曲線と総需要曲線
前項のリアル・ビジネス・サイクル・モデル ～ において，内生変数は
Y, N, W／P, r, C, I, P の７つであり，一般に解くことができる。ただし，労働
供給関数 に実質利子率 rが含まれているため，古典派モデルのように，内生
変数が逐次的に決定される構造にはなっていない。物価水準 Pを除いて，内
生変数は相互依存関係にあり， ～ 式から同時決定される。
第１に， 式と 式より，労働雇用量 Nと実質利子率 rの関係を求め，こ
の Nを 式に代入すれば，実質国民所得（国内総生産)Y と実質利子率 rの関
係が得られる。これを「総供給曲線」と言うことにする 。総供給曲線の傾き
Hは，
H 1 AFNNNW／P ／AFN Nr 0
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図１：リアル・ビジネス・サイクルの総需要-総供給モデル
であるから，総供給曲線は図１の右上がりの曲線 ASのように描ける。なお，
この総供給曲線上では，常に労働の需要と供給は等しく，労働市場は均衡状態
にある。その意味で，総供給曲線上の点はどこも完全雇用均衡を表す。
第２に， 式の実質消費 Cと 式の実質投資 Iを 式に代入すると，実質国
民所得 Y と実質利子率 rの関係が求められる。これは周知の IS曲線である
が，ここでは「総需要曲線」と呼ぶことにする。総需要曲線の傾きは，
1 CY T ／ Cr Ir ０
であるから，総需要曲線は図１の右下がりの曲線 ADのように描ける。
図１の状況では，利子率の需給調整作用により，財市場の均衡は総供給曲線
ASと総需要曲線 ADの交点 Eで実現し，実質利子率は r 0，実質国民所得は
Y0の水準に決定される。これに対応して， 式から労働雇用量 N， 式から実
質消費 C， 式から実質投資 Iが，そして， 式または 式から実質賃金率
W／Pが同時に求められる。さらに， 式より，一定の貨幣供給量 Mに貨幣
需要量P L (Y0, r0)が等しくなるように，物価水準 Pが決定される。したがっ
て，たとえ貨幣供給量 Mが増加しても，名目変数（物価水準，名目賃金率）
が比例的に上昇するだけで，経済の実質変数はなんら影響を受けない。
このように，リアル・ビジネス・サイクル・モデルにおいても，古典派モデ
57
519
続・マクロ経済学の発展
しかし，現実の景気循環を説明できるほど頻繁に技術的ショックは発生するのか，不況は技術退
歩によって起こるのか，といった疑問が生じる。そのため，現在では，技術的ショックを広く「サ
プライ・ショック」あるいは「生産関数の変化」と解釈するようになっている。具体的に言うと，
好ましい技術的ショックには技術進歩，豊作，逆オイル・ショックなどが，また，好ましくない技
術的ショックには凶作，オイル・ショック，環境規制の厳格化，ストライキなどが挙げられる。
Barro (1990) p.114, Hansen and Prescott (1993), Mankiw (1994) p.380 などを参照。
ルと同様に，完全雇用均衡，実物部門と貨幣部門の二分法，貨幣の中立性と
いった古典派命題が成り立つことがわかる。
3.3 技術的ショックの効果
リアル・ビジネス・サイクル理論では，外性的な実物的ショックが不断に発
生して，経済の実質変数に影響を及ぼし，生産や雇用の変動が引き起こされる
と見る。特に，供給側の技術的ショックが重視され，景気循環の主因とみなさ
れている 。以下では，技術進歩などの好ましい技術的ショックがマクロ経済
にいかなるインパクトを与えるかを，上のモデルに基づき検討する。
技術的ショックは，２つの経路を通して経済に影響する。第１に，好ましい
技術的ショックが起こると，生産関数が改善されて，生産要素投入量が同じで
もより多くの生産が可能となる。また，労働の限界生産性が高まるため，労働
需要それゆえ雇用も拡大して，生産を増加させる。そのため，総供給曲線は，
図１の ASから AS へと右方にシフトする。総供給曲線のシフト幅 Zは，
Z F AFN2NW／P／ 1 AFNN NW／P 0
である。第２に，好ましい技術的ショックは資本の限界生産性を上昇させるの
で，望ましい資本ストックの水準は高まり，現実の資本ストックとのギャップ
を埋めるべく投資需要が増加する。そのため，総需要曲線も ADから AD へ
右方にシフトする。総需要曲線のシフト幅は，
IA／ 1 CY T 0
である。ただし， 式と 式からは，総供給曲線と総需要曲線のシフト幅の大
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Barro (1990) では，技術的ショックが恒常的な場合，総供給曲線と総需要曲線の右方シフト幅は
同一で，実質利子率は変化しないとしてある。
小関係は明らかではない。
Barro (1990) によれば，技術的ショックが一時的とみなされるときには，新
たな資本ストックの拡張は控えられ，投資需要の増加の程度は小さい。した
がって，生産拡大効果の方が需要拡大効果よりも大きく，総供給曲線の右方シ
フト幅は総需要曲線の右方シフト幅を上回る。その場合，図１の財市場の新し
い均衡点 E は，元の均衡点 Eよりも右下に移るので，実質国民所得は増加，
実質利子率は下落する。また，消費と投資も増加する。さらに，実質利子率の
下落に伴う労働供給の減少が僅かであれば，実質賃金率は上昇，労働雇用量は
増加する。なお，物価水準は低下する。
技術的ショックが恒常的とみなされるときには，望ましい資本ストックと現
実の水準とのギャップを埋めるため投資は活発に行われる。今度は，需要拡大
効果の方が生産拡大効果よりも大きく，総需要曲線の右方シフト幅は総供給曲
線の右方シフト幅を上回る。その結果，財市場の新しい均衡点 E は元の均衡
点 Eよりも右上に移り，実質国民所得は増加，実質利子率は上昇する 。消費
と投資がそれぞれどのように変化するかは断定できないが，両者の合計は増加
する。さらに，実質利子率の上昇に伴う労働供給の増加が僅かであれば，実質
賃金率は上昇，労働雇用量は増加する。物価水準の動きは不明である。
ちなみに，技術的ショックが実質国民所得と実質利子率に及ぼす影響を厳密
に示すと，以下のようになる。
dY／dA IA／H Z Cr Ir ／ 0
dr／dA IA Z 1 CY T ／
ここで， 1 CY T ／H Cr Ir 0である。また， 式より H 0， 式
より Z 0である。
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De Long (2000) は，今日のニュー・ケインジアン経済学の綱領はその大半がマネタリズムから発
展したものである，と主張している。また，鵜飼・鎌田（2004）は，IS曲線，フィリップス曲
線，金融政策ルールの枠組みからなるニュー・ケインジアン経済学と呼ばれるマネタリー・エコノ
ミクスの一分野が，欧米の学会を中心に急速な発展を遂げている，と述べている。さらに，渕・渡
辺（2002），平田・加藤（2004），加藤・川本（2005）などでは，ニュー・ケインジアン型フィリッ
プス曲線の解説や実証研究が行われている。このようなごく最近の（1990年代末から2000年代にお
ける）ニュー・ケインジアン経済学の動向については，また別の機会に検討する。
より詳しくは，嶋村（1997）第６章を参照。
好ましい技術的ショックが生じると， 式から，実質国民所得は必ず増加す
ることがわかる。しかし， 式の正負の符号は確定せず，実質利子率は上昇す
るのか下落するのか一般的には言えない。ただし，技術的ショックが一時的な
場合には， 式と 式より，IA Z 1 CY T であるから，実質利子率は下落
する。また，技術的ショックが恒常的な場合には，反対に IA Z 1 CY T と
なるから，実質利子率は上昇する。
４．ニュ ・ーケインジアン経済学：独占的競争とメニュ ・ーコスト
1970年代以降，マクロ経済学の分野においては，新しい古典派マクロ経済学
の発展が目覚ましく，従来のケインズ経済学をミクロ経済学的基礎に欠けるも
のと批判する。これに対して，ケインズ経済学の核心的要素である賃金・価格
の硬直性を，長期賃金契約，不完全競争，価格調整費用，効率賃金などに基づ
き，合理的に説明する試みが活発になされてきた。ケインズ経済学をミクロ経
済理論的に基礎づけて，これを復権させようとする一連の研究は「ニュー・ケ
インジアン経済学」と呼ばれている 。
まず，本節では，Mankiw (1985), Blanchard and Kiyotaki (1987) などで取り
上げられた，ニュー・ケインジアン経済学の主要な課題「名目価格の硬直性」
について，独占的競争とメニューコストに着目しながら考察する。そして，企
業の最適化行動により価格硬直性の現象が起こり得ること，価格の硬直性がマ
クロ経済に大きな影響を与え得ることを明らかにする 。
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以下の独占的競争モデルについては，Blanchard and Kiyotaki (1987), Blanchard and Fischer
(1989) chapter 8 のほか，Rotemberg (1987), Ball and Cecchetti (1988), Ball and Romer (1989, 1990),
Gregory (1993)，大瀧（1994）第１章第４節，Romer (2001) chapter 6 などを参照。
4.1 独占的競争モデル
はじめに，ニュー・ケインジアン経済学でよく使われる独占的競争モデルに
基づき，企業の最適な価格と生産量の決定について説明する 。
いま，経済は「独占的競争」の状態にあり，多数（n個）の同質的な企業が
それぞれ差別化された財を生産しているものとする。また，経済には n個の
家計があり，各家計は n種の財を効用が最大になるように購入する。そし
て，各家計の保有する労働は，おのおの特定の企業の生産活動に投入されるも
のとする。具体的には，家計と企業の活動が一体化している個人企業や自作農
のように，自らの労働を投入して財を生産し，これを販売して得た収入でもっ
て消費活動を営む経済主体を想定する。
さて，代表的な家計 iの効用 Uiは，消費指標 Ciが上昇するにつれて高まる
一方，労働供給量 Niが増加するにつれて低下すると考え，効用関数は，
Ui Ci Ni／ 1
と表す。なお，家計 iによる財 jの消費を Cijで示せば，家計 iの消費指標は，
Ci n
n
j 1
Cij
1
／n 1 1
と定義される。また，財 iの生産量 Yiは労働投入量 Niの水準に一致するもの
として，生産関数は簡単に，
Yi Ni
と表す。この場合，家計 iは予算制約のもとで効用関数 が最大になるように
行動する結果，各財の消費需要量 Cijと労働供給量 Niは，
Cij Pj／P PiYi／nP j 1, …, n
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Ni W i／P
1
1
のように決められる。ここで，Piは財 iの価格，Pは一般物価水準，W iは財 i
の生産に投入される労働の名目賃金率である。なお，一般物価水準は，
P
n
j 1
Pj1 ／n
1
1
と定義される。
さらに， 式から，財 iに対する経済全体の需要量は，
Yi
n
j 1
Cji Pi／P Y／n
となる。また，総需要 Y
n
i 1
Ci と貨幣供給量 Mとの間に，M PY の関係
が見られるとすれば，上の 式は，
Yi Pi／P M／nP
とも表せる。以上より，各財に対する需要は，総需要 Y あるいは実質貨幣供
給量 M/ Pと比例的に変化するが，財 iの相対価格が上昇すると減少する。
次に，代表的な企業 iの実質利潤は， i Pi／P Yi W i／P Niと表せる。こ
れに生産関数 ，労働供給関数 ，需要関数 を代入すると，
i Pi／P 1 M／nP Pi／P M／nP
になる。独占的競争下の各企業は，自らの行動が競争相手に目立った影響を与
えることはないと考え，他の企業が生産する財の価格を所与とみなしたうえ
で，自己の生産する財の価格と生産量を利潤が最大になる水準に決定する。し
たがって， 式を Piについて最大化すれば，企業 iが生産する財 iの最適価
格，
Pi／P ／ 1 M／nP 1
が得られる。ここで，0 1／ 1 1 1，0 1 1である。
さらに， 式を 式に代入すると，企業 iの最適生産量は，
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Yi ／ 1 M／nP
となる。以上の 式と 式より，実質貨幣供給量 M／Pが減少すると，企業 i
は自己の財 iの相対価格 Pi／Pと生産量 Yiをともに低下させる。ただし，低
下の度合いは貨幣供給の減少の度合いよりも小さい。
ところで，各企業は同質的で，同一の価格設定行動をとるから，独占的競争
市場の均衡では，各財の価格は平均価格に一致し，相対価格は１になる Pi／
P 1。したがって， 式より，均衡価格は，
P Pi ／ 1
1
1 M／n i 1, …, n
と表せる。これを 式に代入すると，各企業の均衡生産量は，
Yi ／ 1 1 i 1, …, n
になる。以上の ， 式から，一般物価水準と各財の価格は貨幣供給量 Mに
比例して変化するが，各財の生産量は貨幣供給とは独立に決まる。このよう
に，均衡においては，貨幣供給の変化は名目変数を比例的に変化させるだけ
で，実質変数にはまったく影響はなく，「貨幣の中立性」が成り立つ。
4.2 メニュー・コストと価格の硬直性
前項では，価格変更に伴う費用の存在については考慮を払わなかった。しか
し，総需要（貨幣供給）が変化したとき，企業が現行の価格を変更する際に
は，新しいメニュー・カタログ・価格リストなどの作成や配布，商品の値段の
付け替えなど，さまざまな費用がかかる。このメニュー・コスト（価格調整費
用）を独占的競争モデルに組み入れて企業の最適化行動を考えると，前項の結
論は修正する必要が出てくる。
たとえば，総需要が減少すると， 式より各財に対する需要は減少する。そ
のため，各企業は自らが生産する財の価格を， 式に基づき新しい利潤最大化
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Ball, Mankiw and Romer (1998) の 式，Heap (1992) の (6.7)式，Dore (1993) p.124 を参照。
水準に引き下げる誘因を持つが，価格変更にはメニュー・コストが伴う。も
し，価格引き下げによる利潤の増加がメニュー・コストを下回るならば，企業
にとっては，価格を元の水準のままにしておくほうが有利である。このよう
に，企業が「名目価格の硬直化」を選択する場合には，総需要が減少しても各
財の価格は変わらず，生産量のみが減少する。
いま，メニュー・コストを z，当初の利潤最大化価格を Pi0，総需要変化後の
利潤最大化価格を Pi*で表すと，企業 iの最適化行動から導かれる「価格設定
ル－ル」は，
i Pi* i Pi0 z ⇒ 価格の変更 … Pi Pi*
i Pi* i Pi0 z ⇒ 価格の硬直化 … Pi Pi0
と表せる。左辺の i Pi* i Pi0 は，価格を当初の水準 Pi0から新たな水準 Pi*
に変更することによって生じる利潤の増加，つまり価格調整の利益に当たる。
右辺のメニュー・コスト zは，価格調整の費用にほかならない。このとき，も
し価格調整の利益が価格調整の費用より大きければ，企業 iは価格を新しい水
準 Pi*に変更する。けれども，価格調整の費用が利益を上回るならば，価格を
Pi*に変更すると，利潤はかえって減少してしまう。その場合，企業 iは当初の
価格 Pi0を維持し，総需要の変化には生産量の比例的な調整によって対応する。
しかも，価格変更による利潤の増加は，それほど大きなものではないかもし
れない。この点を明らかにするため，実質利潤関数 i Pi0 を新しい利潤最大
化価格 Pi*を中心にテーラー展開し，２次の項までで近似した後，利潤最大化
の１階条件 i Pi* 0を利用すると，
i Pi* i Pi0 i Pi* Pi* Pi0 2／2
を得る 。ここで，利潤最大化の２階条件より， i Pi* 0である。価格調整
の利益は２次のオーダーであり，その大きさは利潤関数の２次の微分係数
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メニュー・コストに注目した部分均衡論的な図形分析については，Mankiw (1985), Gordon
(1993) chapter 8, Romer (2001) chapter 6 などを参照。
図２：総需要の減少と経済余剰
i Pi* と，利潤最大化価格の乖離の２乗 Pi* Pi0 2に依存する。したがって，
利潤関数が Pi*の近傍でフラットであれば， i Pi* の値は小さい。また，総
需要の変化前後で利潤最大化価格が近い水準にあれば， Pi* Pi0 2の値も小さ
い。そのような状況では，価格調整の利益 はごくわずかであり，たとえメ
ニュー・コストが小さな値であっても，企業は価格を変更せず，当初の水準を
維持する可能性が高い。
4.3 総需要外部性
次に，経済余剰の概念に基づき，価格の硬直性がマクロの経済厚生に与える
影響を検討する。図２には，総需要（貨幣供給量）が減少した後の，企業 iの
新しい需要曲線 Diと限界費用曲線 MCiが描いてある 。前項の説明より，生産
者余剰の増加分（面積 F－面積 E）がメニュー・コスト zを上回るならば，企
業 iは新しい利潤最大点 bを選び，価格を当初の Pi0から Pi*に引き下げ，生産
量を Yi*の水準に決める。しかし，面積 F－面積 E zならば，価格変更のメ
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リットはなく，企業 iは当初の価格 Pi0をそのまま維持し，a点で Yiaだけ生産
する。
ところで，企業 iが価格引き下げ（b点）に代えて名目価格の硬直化（a
点）を選ぶ場合，企業 iの失う生産者余剰は面積 F－面積 Eである。これは
いわば「価格硬直化の私的費用」に当たる。一方，マクロ経済の観点からすれ
ば，企業 iが価格を調整せず，総需要の減少に対して生産量の調整だけで対処
することのコストはずっと大きい。企業 iが b点ではなく a点を選択する結
果，面積 Gの消費者余剰と面積 Fの生産者余剰が失われるからである。換言
すると，面積 G＋面積 Fが「価格硬直化の社会的費用」を表す。個々の企業
による価格硬直化の決定は，社会全体に企業自体に対してよりも大きなコスト
をもたらし，マクロの経済厚生を低下させる。
このような現象は「総需要外部性」によって説明できる。仮に，貨幣供給量
Mが減少したとしても，価格硬直化のコストは個々の企業にとっては２次の
オーダーで小さい。けれども，各企業の価格硬直化行動は外部性を持つ。どの
企業も価格を下げないから，一般物価水準は変わらず，実質貨幣供給量 M/ P
は１次のオーダーで減少する。その結果，すべての企業の財に対する需要が減
少して，マクロ経済の厚生は大きく低下することになる。つまり，貨幣供給量
が減少した場合，社会的に見ると，企業が価格引き下げを選択するのが望まし
い。しかし，個々の企業は外部性を考慮に入れず，価格の硬直化を選択するた
めに，大きな社会的損失が生じるのである。
なお，貨幣供給量が増加した場合には，各企業が価格を引き上げずに価格の
硬直化を選択すると，総需要外部性が働いて実質貨幣供給量は増加する。その
結果，各財の需要・生産は拡大し，マクロの経済厚生は大幅に高まる。
５．効率賃金と価格，雇用・生産
賃金や価格の硬直性を合理的に説明するため，これまでに，相対賃金，労働
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より詳しくは，嶋村（1997）第７章を参照。
以下の説明については，Akerlof (1982), Yellen (1984), Shapiro and Stiglitz (1984), Katz (1988),
Akerlof and Yellen (1990), Snowdon,V ane and Wynarczyk (1994) chapter 7 などを参照。
組合の交渉力，長期賃金契約と賃金改訂の時間的ずれ，暗黙の契約，効率賃
金，インサイダー・アウトサイダー，メニュー・コスト，マークアップ価格形
成，長期価格協定と価格改訂の時間的ずれなど，さまざまな要因が取り上げら
れてきた。なかでも「効率賃金仮説」は，企業の利潤最大化行動の結果とし
て，賃金の硬直性と失業の存在を明らかにすることから，ニュー・ケインジア
ン経済学において特に重要視されてきた。本節では，この効率賃金仮説に基づ
き，「賃金の硬直性」にミクロ理論的な基礎づけをするとともに，価格や雇
用・生産はどのように決定され，変動するのかを考察する 。
5.1 効率賃金仮説
効率賃金仮説によると，労働者の生産性は企業が支払う賃金に依存し，賃金
が高くなるほど労働者の生産性は上昇する。そして，企業は労働者に支払う賃
金を，賃金１単位当たりの労働者の努力水準が最大になる賃金水準―効率賃金
－に決めることにより，利潤の最大化を実現する。
［１］賃金と労働者の生産性
高い賃金が労働者の生産性を上昇させるという点については，さまざまな理
由が挙げられる 。まず，労働者は企業に賃金面で厚遇されると，そのお返し
により大きな努力を払い，労働意欲，企業への忠誠心を高めるので，労働者の
生産性は上昇する。また，高い賃金が支払われると優秀な労働者の離職が少な
くなり，労働者の生産性が高まると同時に，労働移動コストを節約できる。さ
らに，企業は労働者に市場水準よりも高い賃金を支払うことにより，労働市場
における「逆選択」や「モラル・ハザード」を防ぐことができる。
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効率賃金モデルの基本文献は，Solow (1979) である。また，Katz (1988), Blanchard and Fischer
(1989) chapter 9, Abel and Bernanke (1992), Leslie (1993) chapter 8 などを参照。
仮に，賃金を低く設定して労働者を採用すると，多くのレモン（生産性の低
い労働者）が紛れ込み，教育・訓練に多額の費用をかけたり，解雇したりする
ことが必要になる。これを避けるには，企業はむしろ高い賃金を提供したほう
がよい。生産性が高く有能な人は留保賃金（賃金がそれ以上でないと働かない
水準）が高いので，市場水準よりも高い賃金は，生産性の高い労働者を惹きつ
け，逆選択の問題を解消する。また，企業が高い賃金を労働者に支払う場合，
労働者は仕事を怠けて解雇されることを，大いに心配する。もし解雇される
と，ほかで現在よりもよい条件で雇用される可能性は低く，解雇されたときの
損失がきわめて大きいからである。したがって，労働者は高い賃金に見合った
努力を払うことになり，モラル・ハザードは発生しにくい。
以上のような理由で，高い賃金を支払うことにより労働者の生産性は高ま
り，労働コストは削減されるので，高賃金はかえって利潤の増加に寄与する。
［２］効率賃金モデル
次に，「効率賃金」を厳密に定義すると同時に，企業の最適化行動を考え
て，効率賃金の意味合いを明らかにする 。
いま，労働者の努力（生産性，効率）水準を e，実質賃金率を wで示せば，
労働者の努力関数は，
e e w e w 0
と表せる。なお，w の低い段階では e w 0，wの高い段階では e w 0と仮
定する。ここで，効率賃金とは，実質賃金１単位当たりの労働者の努力水準
e w／wが最大になる賃金水準のことである。そのとき，e w w／e w 1の関
係が成り立つので，効率賃金 w*とは，労働努力の実質賃金弾力性が１になる
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図３：効率賃金と雇用
実質賃金水準とも言える。
代表的な企業の生産関数は，労働者の努力関数 を組み入れて，
Y AF e w N F 0，F 0
によって表されるとする。上式の e w N は，効率単位で測った労働投入量
で，実質賃金の上昇は労働増大的な意味合いを持つ。この場合，企業はその労
働者に，市場の競争均衡賃金 weよりも高い水準の実質賃金を支払って，労働
者の生産性を高め，実質利潤
AF e w N wN
が最大になるように行動する。ここでは，財市場は完全競争の状態にあり，財
の価格は企業にとって所与とすれば， 式を wと Nについて最大化すること
により，企業は最適実質賃金を効率賃金 w* we の水準に，また，労働雇用
量 N *を労働の限界生産物が効率賃金と等しくなる水準に決めることがわかる。
以上の内容は図３に示される。労働需要曲線 DNは，効率賃金に対応する労
働者の努力水準を前提とした労働の限界生産物を表す。そして，企業は実質賃
金率を効率賃金 w*の水準に決める。効率賃金 w*は，労働者の努力関数にのみ
依存し労働投入量とは独立であるから，横軸に水平な直線で描ける。ただし，
労働需要曲線 DNと労働供給曲線 SNの交点 Eで決まる競争均衡賃金 weよりも高
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本項の考察については，Akerlof and Yellen (1985), Blanchard and Fischer (1989) chapter 9，足立
（1994）第９章などを参照。
めに設定される。このとき，労働雇用量は効率賃金を示す線と労働需要曲線が
交差する F点において，N *の水準に決められる。
実質賃金が効率賃金 w*の水準であれば，労働供給量は G点で NSの大きさに
なる。ゆえに，非自発的失業が NS N *だけ存在する結果になる。しかし，企
業は賃金，雇用を利潤最大化水準 w*，N *に決めているので，たとえ失業が存
在しても，実質賃金を引き下げ，雇用を増大させる誘因はない。
さらに，負の生産性ショックが起こり，生産関数 のパラメーターA が低下
したとする。この場合，労働の限界生産物は減少し，労働需要曲線は下にシフ
トして曲線 DN1のようになる。けれども，効率賃金は生産性ショックに直接的
な影響を受けないから，w*の水準で変わらない。したがって，労働雇用量は
H点で N1*の水準に減少し，非自発的失業は NS N1*に増加する。このよう
に，労働需要が減少しても，調整はすべて雇用面で行われ，実質賃金は一定に
とどまる。
5.2 独占的競争と効率賃金
以上の効率賃金モデルでは，簡単に，財市場は完全競争と考えて，実質賃金
と雇用の決定を考察した。本項では，財市場は独占的競争の状態にあるとし
て，効率賃金を独占的競争モデルに組み入れ，実質賃金，雇用，財の価格およ
び生産量は，どのように決定され，変動するかを検討する 。
いま，独占的競争下の代表的な企業 iが生産する財 iの需要関数は，前節の
独占的競争モデルの 式と同じく，
Yi Pi／P M／nP 1
で表されるものとする。また，企業 iの生産関数は，効率賃金モデルの 式を
特定化して，
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なお，Summers (1988) では，労働者の努力関数を具体的に，
ei wi x 0 1
x 1 u w- ub w- b
と定式化している。ここで，xは企業 iの労働者が職を失った場合の期待実質所得，uは失業率，
w- は他の企業の平均実質賃金，bは実質失業手当である。そして，企業が最適実質賃金として設定
する効率賃金 wi*の水準は，失業率が低いほど，また，他の企業の平均実質賃金や失業手当が高い
ほど，高くなることを明らかにしている。ただし，企業にとって最適な価格，生産量，雇用量の決
定については，本項の分析とほぼ同様の結果になる。
Yi A e wi Ni 0 1
のように示す。ここで，wiは財 iの生産に携わる労働者の実質賃金，ei e wi
はその努力関数である 。さらに， 式をNiについて解き，財の生産＝需要の
関係を利用すると，企業 iの有効労働需要関数は，
Ni 1／e wi Yi／A
1
と表せる。
この場合，代表的な企業 iの実質利潤 i Pi／P Yi W i／P Niは， 式と
式を考慮に入れると，
i Pi／P 1 M／nP wi／e wi A
1
Pi／P M／nP
1
のように表せる。独占的競争のもとでは，企業 iは他の企業が設定する価格つ
まり一般物価水準 Pを所与とみなして，実質賃金 wiと自己の財価格 Piを利潤
が最大になる水準に決定する。言い換えると， 式を wiと Piについて最大化
することにより，企業 iは最適実質賃金を効率賃金 w*iの水準に決める。同時
に，財 iの最適価格は，
Pi／P B M／nP 1
とする。ここで，B ／ 1 w*i／e w*i A 0, 0 1／ 1
1 である。上の 式より，実質貨幣供給量 M／Pが減少すると，企業 iは自
己の財 iの相対価格 Pi／Pを引き下げる。ただし，価格の引き下げ率は貨幣供
給の減少率よりも小さい。また，技術進歩 A の上昇 が起こると，企業は価
格を引き下げる。このように，たとえ実質賃金が効率賃金 w*iの水準で硬直的
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すなわち，財の生産拡大に伴う労働需要の増加分が，技術進歩による労働需要の減少分を上回れ
ば，企業の雇用量は増加する。そのためには，本項のモデルでは， 1の関係が成り立つ必要が
ある。
であっても，それが即，価格の硬直性を意味するわけではない。
さらに， 式を 式に代入すると，企業 iの最適生産量は，
Yi B M／nP
になる。そして， 式を 式に代入すれば，最適雇用量は，
Ni 1／e w*i A
1
B M／nP
である。以上の 式と 式より，実質貨幣供給量 M/ Pが減少すると，企業 i
は生産量 Yiと雇用量 Niをともに縮小させる。ただし，生産と雇用の縮小率は
貨幣供給の減少率よりも小さい。また，技術進歩（A の上昇）が起こると，企
業は生産量を増加させるが，雇用の増減は明白ではない 。
ところで，同質的な企業からなる独占的競争市場の均衡では，どの企業も同
一の賃金・価格設定行動をとる。それゆえ，各企業の設定する効率賃金 w*iは
同じで平均実質賃金 w*に等しく，また各財の価格 Piは平均価格 Pに一致する
w*i w*, Pi P。したがって， 式より，均衡価格は，
P Pi B 1 M／n i 1, …, n
と表せる。ただし，上式の Bでは w*iを w*に置き換えてある。さらに， 式を
式と 式に代入すると，各企業の均衡生産量と均衡雇用量は，
Yi B i 1, …, n
Ni ／e w* A
1
B
1
1 i 1, …, n
になる。以上の ～ 式から，均衡では，実質賃金は効率賃金の水準で一定で
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あるが，一般物価水準と各財の価格（および名目賃金）は，貨幣供給量 Mに
比例して変化する。また，企業の生産量と雇用量は効率賃金の水準には依存す
るが，貨幣供給量とは独立に決定される。すなわち，実質賃金を効率賃金の水
準で硬直化しても，独占的競争モデルの均衡においては貨幣の中立性が成立す
る。
６．おわりに
今回と前回（本誌第401号）の２回にわたり，1930年代後半から現在に至る
マクロ経済学の発展を，景気循環ないしは景気変動の問題を中心に概観した。
その際，古典派経済学とケインズ経済学を対立軸にして，両者の特徴と相違点
を明らかにしながら，マクロ経済学の発展の姿を跡付けた。
しかしながら，ごく最近の（1990年代末から2000年代における）マクロ経済
学の動向については，まだ十分に調査・研究が及ばなかった。今後，この点に
ついても研究を進め，機会を見てその成果を発表したい。
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